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Streszczenie: Celem regulacji jest utrzymanie bezpiecznego i sprawnego systemu finanso-
wego. W przesztosci banki byly chronione przez regulatoréw przed nadmierna konkurencja,
w zamian za co akceptowaty ograniczenia nadzorcze. Okres deregulacji spowodowat jednak,
ze regulacja odbierana byta gtownie jako koszt, a globalny rynek finansowy dawat wiele
mozliwosci ucieczki przez narodowymi restrykcjami. Globalny kryzys finansowy 2007-2009
pokazat nieadekwatnos$¢ liberalnych reziméw regulacyjnych, opartych na tzw. Bazylei II.
Stad regulacyjne wysitki w okresie pokryzysowym koncentruja si¢ budowie nowej architek-
tury regulacyjnej. Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, czy sa one wystarczajace
dla budowy stabilnego rynku bankowego.

Stowa Kkluczowe: reregulacja rynku bankowego, stabilno$¢ rynku bankowego, The Frank
Dodd Act.

1. Wstep

Prawidlowo funkcjonujacy globalny system finansowy wymaga sprawne;j i efektywne;j
regulacji, dostosowanej do charakteru podmiotow rynkowych i potrzeb globalnej go-
spodarki. Efektywna architektura regulacyjna zapewnia przejrzystos¢ rynkowa, bez-
pieczenstwo regulowanych podmiotdw i wsparcie innowacyjnos$ci i konkurencyjnosci
rynkow globalnych [Acharyaiin. 2011, s. 35]. Globalny system finansowy, budowany
w ostatnich trzech dekadach, opieral si¢ na minimalnej infrastrukturze, ktorej gtow-
nym celem byta innowacyjno$¢ rynku i efektywno$¢ dziatajacych na nim instytucji.
Uzupehieniem dyscypliny regulacyjnej byta zaproponowana przez tzw. Bazyleg 11
(2004) dyscyplina rynkowa. Wymagata ona jednak przejrzystosci rynku i braku sil-
nych wzajemnych powiazan, totez nie poradzita sobie z problemem polegajacym na
tym, ze wiele globalnych instytucji finansowych okazato sig ,,za duzych i zbyt powia-
zanych”, zeby upas¢. Regulacje te okazaly si¢ szczegolnie nieadekwatne w zakresie
monitorowania innowacji finansowych, np. na rynku hipotecznym, ktore rozwijaly si¢
w niekontrolowany sposob, tworzac globalne powiazania systemowe [Masera 2010].
Stabilno$¢ systemowa byta drugorzednym zagadnieniem, jako ze poktadano na-
dzieje w istniejacej sieci bezpieczenstwa i samoregulacji rynkowej, szczegolnie po
wprowadzeniu tzw. Bazylei II (2004). Umowa kapitatowa z 2004 r. przez wielu anali-
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tykow jest uwazana za przyczyne kryzysu, gdyz pozwolita duzym instytucjom finan-
sowym na stosowanie ztozonych wewnetrznych modeli obliczania adekwatnos$ci ka-
pitalowej, a banki wykorzystujac swoja silna pozycje, manipulowaty danymi,
podejmujac nadmierne ryzyko, na ktore nie miaty pokrycia w kapitale. Zaktadano, ze
globalne instytucje finansowe maja dobrze zdywersyfikowane aktywa oraz sekuryty-
zuja ryzyko, czg$ciowo poprzez skomplikowane operacje pozabilansowe. Banki, dzia-
lajac jednak w bardzo konkurencyjnym otoczeniu rynkowym, maksymalizowaly indy-
widualne ryzyko i1 zwrot, kreujac w efekcie ogromne ryzyko dla catego systemu.

Kryzys finansowy w 2008 r. pokazat btgdnos¢ tych zatozen oraz uwidocznit role
ryzyka systemowego we wspoélzaleznym swiecie, zdominowanym przez duze pod-
mioty finansowe (zob. tab. 1).

Tabela 1. Wielkos¢ aktywow najwigkszych bankow globalnych (w mld dol.)

Lp. 1985 1995 2004 2009
167 Citicorp 503 Deutsche Bank 1533 UBS 2 965 BNP Paribas
158 Dai-Ichi Kangyo 501 Sanwa Bank 1 484 Citigroup 2750 RBS
Bank
3 | 142 Fuji Bank 500 Sumitomo Bank 1 296 Mizuho FG 2 441 Credit Agricole
4 | 135 Sumitomo Bank 499 Dai-Ichi Kangyo Bank | 1277 HSBC 2 364 HSBC
5 | 133 Mitsubishi Bank 487 Fuji Bank 1 243 Credit Agricole 2 235 Barclays
6 | 123 BNP 478 Sakura Bank 1 234 BNP Paribas 2 223 Bank of America
7 | 123 Sanwa Bank 475 Mitsubishi Bank 1 157 JP Morgan Chase | 2 162 Deutsche Bank
8 | 123 Credit Agricole 430 Norinchukin Bank 1 144 Deutsche Bank 2 032 JP Morgan
9 | 115 Bank of America 386 Credit Agricole 1 119 RBS 2 026 Mitsubishi FG
10 | 111 Credit Lyonnais 374 Ind. Comm. Bank 1 110 Bank of America | 1 857 Citigroup
of China

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: dla lat 1985-2994: [4 survey of International... 2006] dla
2009 r.: [Top 1000 World Banks 2010...].

W reakcji na kryzys rok 2010 przyniést wiele nowych waznych rozstrzygnigé
regulacyjnych. Poszerzony sktad Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego (fo-
rum liczace aktualnie 27 cztonkow, takich jak: Argentyna, Australia, Belgia, Brazy-
lia, Kanada, Chiny, Francja, Niemcy, Hongkong, Indie, Indonezja, Wtochy, Japonia,
Korea, Luksemburg, Meksyk, Holandia, Rosja, Arabia Saudyjska, Singapur, Afryka
Potudniowa, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Turcja, Wielka Brytania i USA) opra-
cowal nowy, globalny porzadek regulacyjny, tzw. Bazyleg IlI, ktora zostata dodatko-
wo zatwierdzona przez gremium polityczne na szczycie grupy G20 w Seulu w listo-
padzie 2010 r. Zaklada ona istotne podniesienic w okresie 2013-2019 wymogdw
kapitatowych dla bankow. Implementacja rozpocznie si¢ w 2013 r., kiedy to wyma-
gany kapitat bankéw w stosunku do aktywéw wazonych ryzykiem ma wzrosna¢ do
3,5% (akcyjny), 4,5% podstawowy (tier 1) i 8% caltkowity, a zakonczy w 2019 r.,
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kiedy wzro$nie on do 7 i 10,5% odpowiednio dla kapitatu podstawowego i catkowi-

tego [The Basel Committee’s... 2010].

W 2010 r. Komisja Europejska przedstawita propozycje zmian w dyrektywach
dotyczacych adekwatnosci kapitatowej opartych na propozycjach Bazylejskiego Ko-
mitetu Nadzoru Bankowego (BKNB), szczeg6lnie w zakresie nowej definicji funduszy
regulacyjnych, ustanowienia minimalnego wymaganego poziomu wskaznika dzwigni
oraz wprowadzenia zasad promujacych tworzenie dodatkowych buforéw kapitato-
wych: ochronnego i antycyklicznego [Raport o stabilnosci... 2010, s. 77]. Wedtug pro-
pozyql KE, fundusze regulacyjne maja si¢ sklada¢ z dwoch gtéwnych kategorii:

Tier 1 (kapitat wiasny Core Tier 1 1 non-Core Tier I — instrumenty hybrydowe

z wylaczeniem tzw. instrumentéw innowacyjnych oraz instrumentéw posiadaja-

cych okreslony termin zapadalnosci).

o Tier 2 (kapitat zmniejszajacy straty wierzycieli w przypadku likwidacji instytucji).
Istniejaca obecnie kategoria Tier 3, tj. fundusze trzeciej kategorii, ktore miaty

stuzy¢ pokryciu ryzyka w ksiedze handlowej, zostata zniesiona.

*  Wspotczynnik dzwigni (relacja Tier I do sumy bilansowej powigkszonej o war-
tos¢ ekspozycji pozabilansowych) ma pemi¢ funkcje uzupehiajaca i ograniczaé
nadmierny wzrost pozycji bilansowych oraz pozabilansowych. W latach 2013-
-2017 jako minimalny zostat przyjety poziom 3%.

e Bufor ochronny (conservation buffer) to nadwyzka kapitatu ponad wymog mini-
malny, budowana przez akumulacjg zysku.

e Bufor antycykliczny (counter-cyclical buffer) ksztattowatby si¢ w zaleznosci od
ustalonej zmiennej lub grupy zmiennych makroekonomicznych.

Szczegotowy harmonogram wprowadzania zmian w wymaganym kapitale
w okresie 2013-2019 zaproponowany przez BKNB jest nastgpujacy:

— minimalny poziom Common Equity: od 3,5 do 4,5%;

— minimalny poziom Common Equity wraz z buforem ochronnym: od 3,5 do 7,0%;

— minimalny poziom wsk. Tier 1: od 4,5 do 6,0%;

— minimalny poziom Total Capital (wspotczynnik wyptacalnosci) — 8,0%;

— minimalny poziom Total Capital wraz z buforem ochronnym: od 8,0 do 10,5%.
Szczyt G20 w Seulu, ktory zatwierdzil regulacje ostroznosciowe BKNB, nie

przyniost rozstrzygnig¢ w sferze makroekonomicznej w stosunku do zarzadzania

ryzykiem systemowym, odktadajac to do kolejnych decyzji, ktdére ma zaproponowac

Financial Stability Board, dziatajaca przy BIS. Tak wigc Bazylea III nie odniosta sig

do jednej z najwazniejszych przyczyn kryzysu — ryzyka systemowego. W t¢ prozni¢

weszli regulatorzy amerykanscy i europejscy, proponujac w 2010 r. wlasne daleko
idace mechanizmy i regulacje: uchwalony przez Kongres USA The Frank-Dodd

Wall Street Reform and Consumer Protection Act i zatwierdzenie przez Parlament

Europejski nowego europejskiego systemu regulacyjnego (European System of Fi-

nancial Supervisors: ESFS). Akty te istotnie modyfikuja dotychczasowa architektu-

r¢ regulacyjna, opartg na liberalizmie poprzedniej dekady.
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2. Reregulacja w USA: Dodd-Frank Act (2010)

Fundamentalna reregulacja amerykanskiego rynku bankowego opiera si¢ na The
Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, uchwalonym przez
Kongres USA i podpisanym przez prezydenta Obame¢ w lipcu 2010 r. Jest on wyni-
kiem intensywnej pracy Kongresu USA (Barneya Franka z Izby Reprezentantow
i Chrisa Dodda, przewodniczacego Senackiej Komisji Bankowej) oraz ekipy prezy-
denckiej. Formalnym celem reformy w USA bylo usprawnienie dziatania systemu
regulacyjnego, zwigkszenie przejrzystosci rynku, poprawa ochrony konsumenta
ushug finansowych, wprowadzenie przepiséw dotyczacych sprawnej i minimalizuja-
cej koszty likwidacji duzych firm (resolution regimes) 1 poprawa migdzynarodowej
wspotpracy regulacyjnej [Acharya i in. 2011].

W warstwie instytucjonalnej Financial Stability Act powotat trzy nowe agencje
regulacyjne. Dwie z nich, powiazane z Departamentem Skarbu, maja za zadanie
nadzor nad ryzykiem systemowym: Financial Stability Oversight Council (FSOC),
ktorego przewodniczacym jest sekretarz skarbu, oraz The Office of Financial Rese-
arch, ktorym kieruje osoba wyznaczona przez prezydenta i zatwierdzona przez Kon-
gres; ma wspomagaé w pracy FSOC, ktory jednak organizacyjnie jest czescia Depar-
tamentu Skarbu. Mimo ze FSOC nie ma bezposrednich uprawnien ustawodawczych,
jego sktad powoduje, ze jego rekomendacje beda trudne do zignorowania [Pruski
2010]. Do 10 cztonkoéw zarzadu rady z prawem glosu naleza bowiem: sekretarz skar-
bu, dyrektor nowo powolanego Biura Ochrony Konsumenta Ustug Finansowych,
Comptroller of the Currency oraz przewodniczacy czy prezesi pozostalych czoto-
wych instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego: Fed., SEC, FDIC, Commodity
Futures Trading Commission, National Credit Union Administration Board, Federal
Housing Finance Agency i niezalezny ekspert powotany przez prezydenta z do-
swiadczeniem w zakresie ustug ubezpieczeniowych. FSOC ma identyfikowaé ryzy-
ko zagrazajace stabilnosci systemowej w USA, promowac¢ dyscypling rynkowa, eli-
minujac konieczno$¢ interwencji rzadowych i stabilizujac zaufanie inwestorow, oraz
analizowac¢ dane, sporzadza¢ rekomendacje regulacyjne i wspotdziata¢ z Rezerwa
Federalng w sprawie nadzoru nad instytucjami tworzacymi ryzyko systemowe.
Office of Financial Research ma rozprowadza¢ informacje i koordynowa¢ dziatania
roznych agencji regulacyjnych. Jednak jego dyrektor corocznie przedktada sprawo-
zdanie bezposrednio do Kongresu.

Kolejna nowo powotang instytucja jest Bureau of Consumer Financial Protec-
tion (BCFP), ktore przejeto dotychczasowe uprawnienia w tym zakresie od kilku
instytucji, przede wszystkim od Rezerwy Federalnej, ktora jednak ma pokrywac
koszty jego dziatania. Biuro to ma zapewni¢ przejrzystos¢ i standaryzacj¢ rynku w
zakresie prostych produktow i chroni¢ konsumentow ustug finansowych przed ukry-
tymi optatami. Nowe regulacje przedefiniowaty tez zadania i uprawnienia istnieja-
cych organéw regulacyjnych w USA. Rezerwa Federalna (Fed.) ma odgrywac pigc
podstawowych rol: maksymalizowa¢ zatrudnienie, utrzymywac stabilne ceny, wpty-
wac na dtugookresowe stopy procentowe, promowacé wzrost gospodarczy oraz iden-
tyfikowac ryzyko zagrazajace stabilno$ci finansowej i przeciwdziata¢ mu. Stworzo-
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no tez pozycjg wiceprzewodniczacego Fed. ds. nadzoru [Masera 2010, s. 338]. Fed.

ma nadzorowa¢ wszystkie bankowe instytucje holdingowe o aktywach ponad

50 mld dol. i niebankowe firmy kreujace ryzyko systemowe (SIFIs: Systemically

Important Financial Institutions), wskazane przez FSOC, a takze instytucje tworzace

infrastrukturg rynku finansowego (rozliczeniowe, clearingowe). Wzmocniono tez

uprawnienia Fed. w zakresie wyznaczania standardow regulacyjnych dla nadzoro-
wanych instytucji.

The Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) nadzoruje mniejsze banki z
licencja stanowa, a The Office of the Comptroller of the Currency (OCC) nadzoruje
mniejsze banki z licencja narodowa. The National Credit Union Administration
(NCUA) nadzoruje unie kredytowe [Acharya i in. 2011, s. 46]. FDIC otrzymata do-
datkowe uprawnienia do prowadzenia proceséw upadlosciowych duzych instytucji
finansowych (resolution regimes). FDIC bedzie moglo pozyczy¢ fundusze, aby fi-
nansowac rozwiazanie instytucji, w ktorej wystepuje odptyw depozytow. Splata tych
funduszy nastapi z aktywow spotki, a koszty calej operacji pokryja inne instytucje
finansowe w ramach specjalnej oplaty ustanowionej ad hoc [Pruski 2010].

Reforma regulacyjna w USA w skali makroekonomicznej skoncentrowata si¢
wigc na powotaniu kilku nowych agencji, o czgsciowo przenikajacych si¢ kompe-
tencjach, i przedefiniowaniu roli istniejacych. W zakresie mikroekonomicznym USA
zadeklarowaty wdrazanie tzw. Bazylei III, nakazujacej wzmocnienie kapitalowe
bankdéw, cho¢ przejsciowo ustalono wlasne podwyzszone wymogi co do kapitaliza-
cji, ptynnosci i dzwigni finansowej bankow. Zaaprobowano tez czgSciowo tzw. dok-
tryng Volckera (Volcker rule), ktora w ostrej wersji zabraniala instytucjom depozyto-
wym handlu papierami wartosciowymi na wiasny rachunek (proprietary trading).
Ostatecznie pozwolono bankom inwestowa¢ do 3% ich kapitalu podstawowego
(Tier 1) w fundusze hedgingowe i private equity, ponadto opdzniono wdrozenie tej
reguty co najmniej o dwa lata.

The Frank-Dodd Act, cho¢ jest ustawa kontrowersyjng, ma jednak wiele zalet
[Acharya 1in. 2011, s. 5]:

identyfikuje 1 reguluje ryzyko systemowe przez stworzenie FSOC,

sugeruje mozliwosci upadku duzych instytucji, dajac nowe uprawnienia FDIC,
— rozszerza uprawnienia nadzorcze Fed. na wszystkie SIFIs, nie tylko holdingi

bankowe (BHC),

— zmniejsza mozliwos¢ uznaniowych interwencji agend rzadowych na rynku fi-
nansowym,

— reguta Volckera wprowadza ponownie ograniczona wersj¢ Glass-Steagall Act,
ograniczajac mozliwos¢ BHC do inwestowania na wtasny rachunek w ryzykow-
ne aktywa,

— wprowadza pewna formg regulacji rynku instrumentow pochodnych,

— wprowadza nowy urzad chronigcy konsumenta ustug finansowych.

Jednak ustawodawstwo to ma tez wiele stabych punktow i zdaniem wielu anali-
tykow niedostatecznie ogranicza ryzyko systemowe, szczegdlnie konsekwencje
zarazenia generowanego przez SIFIs. Na przyktad w akcie nie ma proponowanych
we wcezesniejszych wersjach zmian regulacyjnych optat ex ante za potencjalny wktad
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w kreowane ryzyko systemowe przez duze instytucje finansowe, co moze kreowaé
nadal zjawisko hazardu moralnego. Akt ten ogranicza rowniez mozliwosci szybkie-
go 1 elastycznego reagowania Fed. w obliczu kryzysu, przenoszac gléwna odpowie-
dzialno$¢ decyzyjna na ciato kolegialne — FSOC.

3. Nowa architektura regulacyjna w Unii Europejskiej

Komisja Europejska oparta reformg europejskiej architektury regulacyjnej na Laro-
siere Report [2009], ktory podobnie jak rozwiazania amerykanskie zaktada istotna
reregulacj¢ na poziomie makroekonomicznym — powstanie Europejskiej Rady Ry-
zyka Systemowego (European Systemic Risk Board — ESRB), kierowanej przez pre-
zesa Europejskiego Banku Centralnego, ktora tworzy 27 prezesow europejskich
bankow centralnych. ESRB ma monitorowa¢ tendencje zagrazajace stabilnos$ci fi-
nansowej w krajach UE — jej celem jest identyfikacja, monitorowanie i wydawanie
rekomendacji dla przeciwdzialania ryzyku systemowemu na gruncie europejskim.

Wspotdziata¢ z nia beda European Supervisory Authorities (ESAs) — trzy nowe

agencje nadzorujace banki, ubezpieczenia i papiery warto$ciowe, ktore beda mogly

wydawac wiazace decyzje instytucjom finansowym:

— EBA: European Banking Authority (Europejska Komisja Nadzoru Bankowego)
umiejscowiona w Londynie,

— EIOPA: European Insurance and Occupational Pensions Authority (Europejska
Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych)
umiejscowiona we Frankfurcie;

—  ESMA: European Securities and Markets Authority (Europejska Komisja Nad-
zoru Gield i Papierow Wartosciowych) dziatajaca w Paryzu.

Umiejscowienie nowych instytucji nie jest przypadkowe — powstaty one na bazie
istniejacych europejskich komitetow o waskich uprawnieniach (Committee of Euro-
pean Banking Supervisors — CEBS, Committee of European Insurance and Occupatio-
nal Pensions — CEIOPS, Committee of European Securities Regulators — CESR).

Nowo powotane urzedy beda wspotdziataty z istniejacymi nadzorami krajowy-
mi —moga wydawac¢ zalecenia i rekomendacje dla nadzorow krajowych oraz podej-
mowac bezposrednie dziatania w sytuacjach kryzysowych. Szczegélnie maja sig
zajac¢ sytuacjami konfliktowymi, np. arbitrazem migdzy krajowymi nadzorami, nad-
zorem nad finansowa dziatalno$cia transgraniczna, niewlasciwym wdrazaniem
rozwiazan europejskich przez instytucje narodowe lub interweniowaé w wypadku
sytuacji kryzysowych [Consultation on... 2009]. Nowe instytucje nadzorcze beda
finansowane czg¢$ciowo przez narodowe organy nadzorcze, czgsciowo za$ z budzetu
UE i optat nadzorowanych podmiotow [Acharya i in. 2011, s. 326].

Sprawne funkcjonowanie nowej europejskiej architektury regulacyjnej opieraé
si¢ bedzie na harmonijnej wspotpracy istniejacych narodowych regulatorow z nowy-
mi europejskimi komisjami, ale narodowi regulatorzy juz zagwarantowali sobie pra-
wo weta.
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4. Whnioski

Pokryzysowa reforma regulacyjna w USA poszta dalej niz w Europie, jest tez znacznie
zywiej dyskutowana. Liczne sa glosy zarowno pozytywne, jak 1 negatywne w stosunku
do nowych regulacji. Skala interwencji stabilizacyjnych w USA w trakcie kryzysu po-
kazata wyraznie konieczno$¢ fundamentalnych reform regulacyjnych, ale o ich osta-
teczne ksztalty toczyly sig silne walki — np. przemyst finansowy wydat na dziatania
lobbingowe okoto miliona dolarow na jednego kongresmena [Cooley, Walter 2010].

W efekcie w USA powstat do§¢ fragmentaryczny system regulacyjny, oparty na
kilku nowych i kilku istniejacych instytucjach, o niezbyt precyzyjnie okreslonych
kompetencjach. Na przyktad Financial Stability Oversight Council nie ma doswiad-
czenia w podejmowaniu dziatan antykryzysowych, a jego sktad (dziesig¢ osob nad-
zorujacych wazne instytucje regulacyjne) moze nie utatwia¢ szybkiego konsensusu
decyzyjnego. Powinien on $ci$le wspotpracowaé z Rezerwa Federalna, ktéra ma
gléwne uprawnienia w zakresie nadzoru nad SIFIs, ale praktyka tej kooperacji be-
dzie si¢ dopiero ksztattowata. Kryteria zaliczania instytucji finansowych do ,,syste-
mowo waznych” sa tez nieprecyzyjne i uznaniowe. Totez niektorzy analitycy uwa-
7aja przyjete rozwiazania za zbyt stabe, szczegolnie w zakresie ograniczenia roli i
ryzyka SIFIs i konfliktu interesow.

W celu ograniczenia kosztow reformy stworzono tez skomplikowany system fi-
nansowo-organizacyjny: Office of the Financial Research dziata niezaleznie, ale jest
organizacyjnie i finansowo czg¢$cia Departamentu Skarbu, z kolei Bureau of Consu-
mer Financial Protection jest finansowane przez Fed., cho¢ formalnie mu nie podle-
ga. Nowy wiceprezes Rezerwy Federalnej tez nie podlega prezesowi, tylko Kongre-
sowi. Tworzy to, jesli nie konflikt interesdéw, to mozliwos¢ chaosu w funkcjonowaniu
tych instytucji, przynajmniej w poczatkowym okresie.

The Frank-Dodd Act nie jest tez prosty w interpretacji — liczy 2319 stron i wymaga
wdrozenia 243 nowych regut przez 11 agencji regulacyjnych przez pottora roku.
W niektorych wypadkach poszczegolne agencje maja dopiero doprecyzowac poszcze-
golne reguty [Acharya i in. 2011, s. 12]. Stanowi to problem szczeg6lnie dla matych
bankow, ktore przedziera¢ si¢ musza przez tony nowych regulacji, a ktorych nie sta¢
na zatrudnienie najlepszych firm prawniczych dla interpretacji nowych przepisow.
USA ma z kolei najdalej posunigte rozwiazania w zakresie prowadzenia ewentualnego
postepowania upadiosciowego duzych instytucji finansowych (resolution regimes).

Analiza przyjetych rozwiazan europejskich rodzi pytanie, czy nie wystapi kon-
flikt interesow migdzy regulatorami krajowymi i europejskimi — nowe komisje
W teorii maja moc nadrzedna nad regulatorami krajowymi, ale krajowe organy nad-
zorcze zachowaly prawo weta, oraz czy konsolidacja regulacyjna w Europie nie od-
bedzie si¢ kosztem wagi rozstrzygni¢¢ globalnych, szczegolnie Komitetu Bazylej-
skiego i Forum Stabilnos$ci Finansowe;.

W nowej globalnej architekturze regulacyjnej na rynku bankowym, budowane;j
na podstawie nowych aktéw regulacyjnych z 2010 r., dominuja wigc rozwigzania
narodowe i regionalne (USA i EU), w duzym stopniu kosztem ustalen globalnych.



Ksztaltowanie globalnej architektury regulacyjnej w okresie pokryzysowym 95

Silne kompetencje regulacyjne wielu agend rzadowych zastepuja filozofi¢ dyscypli-
ny rynkowej, szczegdlnie w zakresie monitorowania duzych globalnych instytucji
kreujacych ryzyko systemowe. Przejrzystos¢ rynku i dyscypling rynkowa maja za-
stapi¢ rozmaite agencje rzadowe, np. w USA Biuro Ochrony Konsumenta Ustug
Finansowych. W sumie wytania si¢ do$¢ chaotyczny globalny system regulacyjny,
przeregulowany i kosztowny, opary na wielu nowych agencjach i biurach, ktory sil-
nie akcentuje stabilno$¢ finansowa kosztem efektywnosci rynkowej. Nowa architek-
tura regulacyjna wydaje si¢ akcentowa¢ dwa gtdwne cele: zabezpieczenie przed po-
nownym kryzysem i koniecznoscia uzycia $rodkow publicznych dla ratowania
bankow kosztem ograniczenia innowacyjnosci 1 efektywnosci rynkowej. Ponadto
gléwnym podmiotem zmian regulacyjnych sa duze instytucje finansowe, na ktére
nakierowana jest rozbudowana sie¢ nadzorczo-stabilizujaca, a problemy mniejszych
bankow czy efektywnosci catego rynku znikaja z pola widzenia regulatorow.
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BUILDING THE POST-CRISIS GLOBAL REGULATORY
ARCHITECTURE

Summary: The main objective of the regulatory regimes is to maintain safe and efficient
financial system. In the past, banks were protected by the regulators from excessive
competition, in return accepting the supervisory restrictions. In the period of deregulation,
regulatory restrictions were perceived mainly as a cost, and the global financial market offered
a lot of possibilities to escape from national restrictions. The global financial crisis of 2007-
-2009 showed the inadequacy of the liberal regulatory regimes, based on Basel II philosophy.
The purpose of the article is to analyze whether new, post-crisis regulatory architecture is
sufficient to build a stable financial system.



